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中国证监会 2007年 3月 9日颁布了5关于开展加强上市公司治理结构专项活动有关事项的通
知6(证监公司字[ 2007] 28号,以下简称5通知6) , 要求上海证券交易所和深圳证券交易所各上市公
司比照5公司法6、5上市公司治理准则6、5上市公司章程指引6及5上市公司股东大会规范意见6等法




















法传统上也是财务学的主要研究方法之一( Lintner, 1956; Gitman et al. , 1977, 1982; Baker et al. , 1985;
Wansley et al. , 1989; Bodnar et al. , 1998; Graham and Harvey, 2001) ,其中最为出名的调查当属 Lintner
在1956年曾对 28家公司高管就公司 7 年股利政策进行过著名的访谈。另外, Graham和 Harvey
2001年针对 4440家公司在资本预算、资本成本和资本结构方面同样进行了大样本调查。在投资者
保护领域里,调查问卷方法也是具有代表性的研究方法之一, 比较出名的调查研究包括La Porta et
al. ( 2006)就证券法执行情况对 49个国家的律师所进行的问卷调查。
二、文献评论
研究文献都表明, 尽管发达国家的公司资本结构相当类似(Mayer, 1990; Rajan and Zingales,
1995) ,但发展中国家的公司却具有不同的资本结构,发展中国家之间公司债务比例的差异比发达
国家公司债务比例差异来得明显(Booth et al. , 2001)。为何不同国家里的公司资本结构如此之不同
呢? 以往资本结构理论文献认为, 无论是在同一个国家里(Taub, 1975; Scott, 1976, 1977;Titman and
Wessels, 1988; Harris and Raviv, 1991; Smith and Watts, 1992) ,还是在不同国家里(Myer, 1990; Rajan and
Zingales, 1995; Booth et al. , 2001) ,公司资本结构决定于不同公司的财务特征。近期不少研究发现,
公司治理和法律因素同样是决定公司资本结构的重要因素之一。Harris和 Raviv( 1988)、Stulz( 1988)
以及 Berger et al. ( 1997)等文献表明,为了避免内外部公司治理的制约,管理者在相当程度上会通过
各种方法来保护他们自己的利益, 这些所谓的管理者防御措施(managerial entrenchment)会对管理者
在不同融资渠道的选择上产生影响,从而影响公司的资本结构。例如 Berger et al. ( 1997)发现,较强
的公司内部监督机制可以使公司管理者更多地选择债务融资,因此这类公司资本结构中的债务比
例往往较高。Pagano et al. ( 1998)注意到,对于欧洲大陆国家而言,立法当局是公司发行股票的主要
障碍之一。Garvey和 Hanka( 1999)的研究表明, 美国各州于 1987 ) 1990年之间所颁布的第二代反
收购法对美国公司选择资本结构产生重要的影响,得到反收购法保护的公司相当程度上减少其负
债,从而降低了公司债务比例。在 Garvey和Hanka( 1999)的研究基础上,Wald 和 Long( 2007)进一步
证实,美国各州法律确实会对公司资本结构的选择产生显著影响,在法律对公司股利支付限制较为
严格的州里所注册的公司, 其债务比例往往较低。Demirguc2Kunt 和Maksimovic( 1998)对 30 个国家
数据所进行的实证检验也表明,不同国家公司外部融资中, 权益所占比例与法律制度之间存在显著
的正相关关系, 说明不同国家法律制度上的不同可能导致公司获取外部融资能力上的差异。Fan et





结构之所以存在不同,其原因主要在于不同国家在投资者保护上的差异( La Porta et al. , 1997, 1998;
Shleifer andWolfenzon, 2002)。根据La Porta et al. ( 1997)对49个国家的实证检验结果,不同法源国家
里的资本市场, 其规模与宽度之间存在较大差异。英美法系国家的股票市场比大陆法系国家股票
市场的规模来得大, 表明比起大陆法系国家的公司,英美法系国家里的公司能够更好地获取股权融


















至2007年 11月14 日为止, 从万得资讯金融终端数据库的/新闻公告0板块中检索可知, 共
1432家A股上市公司发布5公司治理专项活动自查报告和整改计划公告6,占上海证券交易所和深
圳证券交易所两市全部 1527家A股的 93178%。其中在上海证券交易所上市的公司有 828家发布
5自查报告6,占上海证券交易所全部 850家A股上市公司的 97141% ,在深圳证券交易所上市的公
司有 604家发布5自查报告6,占深圳证券交易所全部 677家A 股上市公司的 89122% ,全部报告共
打印 43225页。基于本文研究设计的需要, 对1432家公司样本做了如下筛选: ( 1)剔除 2007年新上
市的公司; ( 2)剔除5自查报告6中相关信息披露不完整的公司; ( 3)剔除银行等金融类上市公司; ( 4)
剔除相关财务数据在 1%和 99%分位数之外的观测值。最后本文得到 1184个样本公司。另外,从
万得资讯金融终端数据库取得最终样本公司 2007年的相关财务数据,从樊纲等( 2007)的5中国市
场化指数 ) ) ) 各地区市场化相对进程 2006年报告6取得上市公司所在省市的公司治理环境指标。
(二)投资者保护执行指数
在大部分文献里,学者都是从法律制度的角度,通过构建投资者保护指数来衡量不同国家里投
资者保护的程度,其中以 La Porta et al1( 1998)所构建的投资者保护指标最具代表性。La Porta et al.
( 1998)的投资者保护指标包括法律渊源、股东保护立法、债权人保护立法和法律实施等四个方面。
在股东保护立法方面, La Porta et al. ( 1998)主要强调如何保护董事选举和重大决策中的股东投票权
利,所以他们围绕股东的投票权来构建包括一股一票、抗董事权和明令规则等在内的投资者保护立
法指标。在法律实施方面, La Porta et al. ( 1998)所采用的指标包括司法体系效率、实质法治、腐败程
度、政府剥夺风险和毁约可能性等,同时他们还考虑了各国的会计准则质量。另外, La Porta et al.
( 2006)就法律实施中的强制披露、责任规范和公共执行等问题广泛调查了 49个国家律师的意见。
在公共执行方面,他们的调查问题包括执行当局的属性、执法权力、调查权力、处罚范围以及犯罪处
罚等。Djankov et al. ( 2008)对 La Porta et al. ( 1998)所定义的/ 抗董事权0进行重新修订,他们根据
Spanmann( 2005)的意见,区分了赋权条款与强制性规范和任意性规范的差别, 修订后的抗董事权不
再考虑赋权条款。Djankov等( 2008)还通过向律师发放问卷调查的方式考察 72个国家对同一起控
股股东关联交易的规范程度, 另行创设了一个更为直接的投资者保护指标 ) ) ) 抗自我交易指数,用
于衡量少数股东抵制控股股东自利性关联交易的法律保障程度。













三个方面设定与投资者保护执行情况的相关答卷问题,其中:抗董事权主要包括与 La Porta et al.





些问题的答复, 本文进行甄别、筛选、整理、分类和归纳, 在此基础上, 参考 La Porta et al. ( 1998)、
Djankov et al. ( 2008)和沈艺峰等( 2004, 2005)的方法,构建我国上市公司投资者保护执行指数。表 1
给出5自查报告6所设定的全部 22个答卷问题及所构建的投资者保护执行指数( Investor Protection
Enforcement Index, 以下简称 IP)。
表1 投资者保护执行指数( IP)
内容 序号 5自查报告6的答卷问题 根据上市公司回答赋值的方法
抗董
事权
1 除股权分置改革外股东大会是否采用过网络投票 / 是0为 1 分, / 否0为 0 分
2 除股权分置改革外股东大会是否有过征集投票权 / 是0为 1 分, / 否0为 0 分
3 选举董事、监事时是否采用累积投票制 / 是0为 1 分, / 否0为 0 分
4 有无持有 10%以上股份的股东请求召开临时股东大会 / 有0为 1 分, / 无0为 0 分




/ 是0为 1 分, / 否0为 0 分
信息
披露
7 是否按照5上市公司信息披露管理办法6建立信息披露制度 / 是0为 1 分, / 否0为 0 分





9 有无重大事项绕过股东大会或先实施后审议 / 无0为 1 分, / 有0为 0 分
10 股东大会有无违反5上市公司股东大会规则6 / 无0为 1 分, / 有0为 0 分
11 是否存在内部人控制倾向 / 否0为 1 分, / 是0为 0 分
12 是否存在内部人违规买卖本公司股票情况 / 否0为 1 分, / 是0为 0 分
13 公司内部各项决策是否独立于控股股东 / 是0为 1 分, / 否0为 0 分
14 定期报告是否及时披露 / 是0为 1 分, / 否0为 0 分
15 有无被出具非标准无保留意见 / 无0为 1 分, / 有0为 0 分
16 是否发生信息泄漏事件 / 否0为 1 分, / 是0为 0 分
17 有无内幕交易 / 无0为 1 分, / 有0为 0 分
18 有无信息披露/ 打补丁0情况 / 无0为 1 分, / 有0为 0 分
19 有无监管部门现场检查 / 无0为 1 分, / 有0为 0 分
20 有无因信息披露不规范不充分等原因进行整改 / 无0为 1 分, / 有0为 0 分
21 有无因信息披露问题被交易所批评、谴责或惩戒 / 无0为 1 分, / 有0为 0 分
22 有无主动披露信息 / 是0为 1 分, / 否0为 0 分





















家的资本结构, 其中最主要的是前四个指标:总负债P总资产比率(Total Liabilities to Total Assets)、债
务P总资产比率(Debt to Total Assets)、债务P权益比率 (Debt to Net Assets)以及债务P投资资本比率
(Debt to Capital)。其中,总负债与债务的差别在于前者包括应收应付等非借款的商业信用在内,而
后者只包括短期借款和长期借款。投资资本包括债务和权益两部分。Booth et al. ( 2001)除采用总
负债P总资产比率外,另外还采用了长期债务P长期资本比率, Garvey和Hanka( 1999)则仅采用长期债
务P总资产比率。Demirguc2Kunt 和 Maksimovic ( 1998) 只采用长期债务P总资产比率, Berger et al.
( 1997)与 Fan et al. ( 2003)分别采用两个指标(即短期和长期有息债务的账面价值P公司市场价值以
及短期和长期有息债务的账面价值加上商业信用P公司市场价值)来衡量公司资本结构。Wald和





的( Johnson et al. , 2000; Cheung et al. , 2006) ,采用负债P总资产比率可以比较全面地体现投资者保护
的内容。( 2)虽然投资者保护广义上包括股东保护和债权人保护, 但大部分文献主要集中于讨论股
东权利的保护, 较少讨论债权人保护的问题(La Porta et al. , 1997, 1998; Shleifer and Wolfenzon, 2002;
Claessens et al. , 2002)。本文在关于股东保护与资本结构关系的研究中,主要讨论股东权利保护,而




特征变量:公司规模( Size)以公司总资产的自然对数来表示(Booth et al. , 2001;Wald and Long, 2007) ;
可抵押资产( TA)以固定资产P总资产比率来表示( Scott, 1976, 1977; Rajan and Zingales, 1995; Fan et
135
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     表 2 描述性统计
平均 中位数 标准差 最小值 最大值 观测数
DPA 0. 505 0. 515 0. 179 0. 009 0. 948 1184
DPE 1. 463 1. 062 1. 716 0. 009 18. 277 1184
IP 15. 259 15. 000 1. 885 7. 000 20. 000 1184
IndexMar 7. 936 8. 210 1. 907 2. 500 10. 410 1184
IndexGov 9. 062 9. 240 1. 369 - 1. 080 10. 630 1184
IndexLeg 6. 720 5. 520 3. 226 1. 490 13. 070 1184
Topshare 36. 349 35. 105 14. 996 5. 180 83. 830 1184
Size 21. 613 21. 444 1. 275 18. 186 29. 793 1184
ROA 0. 046 0. 040 0. 083 - 0. 435 1. 992 1184
Growth 0. 337 0. 169 1. 436 - 0. 935 34. 426 1184
MPB 7. 359 5. 503 8. 018 1. 370 138. 074 1184
TA 0. 286 0. 251 0. 192 0. 001 0. 960 1184
al. , 2003; Wald and Long, 2007) ;
盈利能力 (ROA)以净利润P总资
产来表示 ( Rajan and Zingales,
1995; Booth et al. , 2001; Fan et
al. , 2003) ; ¹ 成长性( Growth) 以
销售增长率来表示 ( Demirguc2
Kunt and Maksimovic, 1998; La
Porta et al. , 2002; Doidge et al. ,
2004) ;投资机会(MPB)以MPB(市
场价值P账面价值)来表示(Rajan
and Zingales, 1995;Wald and Long,
2007) ;所有权结构 ( Topshare) 以
第一大股东持股比例来表示( La




行业按一位行业代码,分为 21个行业, 共设置 20个虚拟变量;地区因素通过地区治理环境变量加
以控制,地区治理环境指标沿用夏立军和方轶强( 2005)的做法,将樊纲等( 2007)提供的各地区市场
化相对进程得分、政府与市场的关系得分、市场中介组织的发育和法律制度环境得分分别作为本文







从表 3的A栏中可以看出,在 1184家样本公司中,绝大部分上市公司( 91113%)均采取了防止
大股东占用的措施,不过持股 10%的股东要求召开临时股东大会和持股 3%的股东提出临时提案
的情况还属少数(分别只有 217%和 32152%) , 采用过网络投票方法的上市公司比例不足 30% ,少
于4%的上市公司发生过征集代理投票权,同时还有 33128%的上市公司没有采用累积投票制。说








¹ 不同学者所使用的盈利能力指标略有不同。例如Rajan and Zingales( 1995) , Berger 等( 1997)以及 Wald and Long( 2007) 采用






























































































































































资者保护执行情况较差的国家(陈冬华等, 2008;陈信元等, 2007;肖珉, 2008)。
(二)影响我国上市公司资本结构的因素
从表 2 的描述性统计数据可以看出, 我国上市公司的平均负债比率约为 5015% , 低于美国
137
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( 58%)、日本( 69% )和德国( 73%)等公司的平均负债比率, 与其它发展中国家相比, 则我国上市公
司的平均负债比率比韩国( 7314% )、印度( 6711%)等发展中国家公司的平均负债比率低,但比巴西
(3013%)、墨西哥( 3417%)和马来西亚( 4118% )等国家公司的平均负债比率高(Demirguc2Kunt and





称程度( Jensen andMeckling, 1976;Myers and Majluf, 1984)。较高水平的投资者保护可以降低公司的








   表4 资本结构影响因素的自变量相关矩阵
IP IndexMar IndexGov IndexLeg Topshare Size ROA Growth MPB TA
IP
1 0. 088 0. 075 0. 071 0. 096 0. 209 0. 183 - 0. 016 - 0. 118 - 0. 006
(0. 002) (0. 010) (0. 015) (0. 001) (0. 000) (0. 000) (0. 583) (0. 000) (0. 843)
IndexMar
0. 088 1 0. 815 0. 912 0. 008 0. 077 0. 037 0. 015 - 0. 033 - 0. 231
(0. 002) (0. 000) (0. 000) (0. 774) (0. 008) (0. 207) (0. 607) (0. 261) (0. 000)
IndexGov
0. 075 0. 815 1 0. 632 - 0. 010 0. 039 0. 068 - 0. 003 - 0. 116 - 0. 154
(0. 010) (0. 000) (0. 000) (0. 743) (0. 181) (0. 019) (0. 921) (0. 000) (0. 000)
IndexLeg
0. 071 0. 912 0. 632 1 0. 029 0. 106 0. 022 0. 031 0. 020 - 0. 245
(0. 015) (0. 000) (0. 000) (0. 324) (0. 000) (0. 442) (0. 294) (0. 495) (0. 000)
Topshare
0. 096 0. 008 - 0. 010 0. 029 1 0. 236 0. 131 0. 021 - 0. 008 0. 068
(0. 001) (0. 774) (0. 743) (0. 324) (0. 000) (0. 000) (0. 460) (0. 777) (0. 019)
Size
0. 209 0. 077 0. 039 0. 106 0. 236 1 0. 035 0. 036 - 0. 185 0. 082
(0. 000) (0. 008) (0. 181) (0. 000) (0. 000) (0. 234) (0. 216) (0. 000) 0. 005
ROA
0. 183 0. 037 0. 068 0. 022 0. 131 0. 035 1 0. 061 0. 087 - 0. 024
(0. 000) (0. 207) (0. 019) (0. 442) (0. 000) (0. 234) (0. 035) (0. 003) (0. 406)
Growth
- 0. 016 0. 015 - 0. 003 0. 031 0. 021 0. 036 0. 061 1 0. 080 - 0. 035
(0. 583) (0. 607) (0. 921) (0. 294) (0. 460) (0. 216) (0. 035) (0. 006) (0. 225)
MPB
- 0. 118 - 0. 033 - 0. 116 0. 020 - 0. 008 - 0. 185 0. 087 0. 080 1 - 0. 080
(0. 000) (0. 261) (0. 000) (0. 495) (0. 777) (0. 000) (0. 003) (0. 006) (0. 006)
TA
- 0. 006 - 0. 231 - 0. 154 - 0. 245 0. 068 0. 082 - 0. 024 - 0. 035 - 0. 080 1
(0. 843) (0. 000) (0. 000) (0. 000) (0. 019) (0. 005) (0. 406) (0. 225) (0. 006)
  注:表中各列数据为 Pearson相关系数,括号内的数值为 P值。
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¹ 根据LaPorta et al1( 1998)上述几个国家的股东权利分值分别为:美国( 5)、日本( 4)、德国( 1)、韩国( 2)、印度( 5)、巴西( 3)、墨












DPAi or DPE i = A+ B1IP i + B2 IndexMar i or IndexGovi or IndexLeg i
+ B3Topsharei + B4Sizei + B5ROAi + B6 Growthi + B7MPBi + B8TAi + Ei
( 1)
  公式( 1)中, IP 为表 1中所构建的投资者保护执行指数。
表5列出方程( 1)的回归结果。其中:表 5中第( 1)栏至第( 3)栏表示当因变量为负债比率时,
在分别控制各地区的市场化指数、政府干预指数以及法治水平指数的情况下,投资者保护执行指数
  表5 投资者保护与公司资本结构关系的回归检验
负债比率(DPA) 负债P权益比(DPE)
(1) (2) (3) (4) ( 5) (6)
常数项
- 0. 443*** - 0. 462*** - 0. 468*** - 7. 745*** - 8. 220*** - 7. 789***
( - 4. 905) ( - 4. 932) ( - 5. 233) ( - 9. 952) ( - 10. 213) ( - 10. 089)
IP
- 0. 013*** - 0. 014*** - 0. 013*** - 0. 080*** - 0. 082*** - 0. 079***
( - 5. 647) ( - 5. 743) ( - 5. 659) ( - 3. 923) ( - 4. 010) ( - 3. 888)
IndexMar
- 0. 005** - 0. 007
( - 2. 131) ( - 0. 349)
IndexGov
0. 000 0. 055*
( - 0. 104) (1. 945)
IndexLeg
- 0. 005***
( - 3. 464)
- 0. 022*
( - 1. 804)
Topshare
0. 000 0. 000 0. 000 - 0. 003 - 0. 003 - 0. 003
( - 1. 571) ( - 1. 599) ( - 1. 507) ( - 1. 069) ( - 1. 086) ( - 1. 023)
Size
0. 056*** 0. 055*** 0. 057*** 0. 466*** 0. 461*** 0. 473***
( 13. 563) ( 13. 379) (13. 788) (13. 138) (13. 089) (13. 312)
ROA
- 0. 443*** - 0. 446*** - 0. 445*** - 4. 106*** - 4. 184*** - 4. 107***
( - 8. 261) ( - 8. 272) ( - 8. 337) ( - 8. 887) ( - 9. 044) ( - 8. 905)
Growth
0. 006** 0. 006** 0. 006** - 0. 016 - 0. 017 - 0. 015
( 2. 030) (1. 969) (2. 090) ( - 0. 614) ( - 0. 651) ( - 0. 565)
MPB
0. 007*** 0. 007*** 0. 007*** 0. 098*** 0. 099*** 0. 099***
( 12. 681) ( 12. 604) (12. 885) (20. 667) (20. 796) (20. 758)
TA
0. 039 0. 048* 0. 032 0. 250 0. 300 0. 190
( 1. 369) (1. 690) (1. 122) (1. 015) (1. 233) (0. 771)
Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Adjusted R2 0. 342 0. 339 0. 346 0. 467 0. 469 0. 469
  注:括号内的数值为经 White异方差调整后的 t值。*** 、** 和* 分别表示 1%、5%和 10%水平上的统计显著性。
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与公司资本结构衡量指标之间的多元回归结果,表 5中第( 4)栏至第( 6)栏表示当因变量为负债P权
益比时,在分别控制各地区的市场化指数、政府干预指数以及法治水平指数的情况下,投资者保护
执行指数与公司资本结构衡量指标之间的多元回归结果。
表5的结果表明, 无论是以负债比率还是负债P权益比来衡量资本结构, 公司规模( Size)、盈利
能力(ROA)、投资机会(MPB)和增长率(Growth)等财务特征变量均对我国上市公司的资本结构产生
显著影响。其中公司规模和投资机会与公司资本结构呈显著正相关关系( Booth et al. , 2001) , 盈利
能力与公司资本结构之间呈显著负相关关系。以上检验结果与已有文献的大部分研究结果相符
(Rajan and Zingales, 1995; Demirguc2Kunt and Maksimovic, 1998; Booth et al. , 2001; Fan et al. , 2003) , ¹
说明我国上市公司同样具有 Booth et al. ( 2001)所报告的发展中国家公司资本结构的特征。表 5中
第( 1)栏至第( 3)栏的结果还显示,无论是在控制各地区的市场化指数、政府干预指数还是法治水平
指数的情况下, 投资者保护执行指数与公司负债比率之间的参数估计值在 1%的统计水平上均显










经济发展与公司融资行为之间存在密切的相互关系(Demirguc2Kunt and Maksimovic, 1998; Allen et
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Investor Protection and Firm Capital Structure
Shen Yifeng, XiaoMin and Lin Tao
(School of Management, Xiamen University)
Abstr act :This paper develops an investor protection enforcement index from the / Self2assessment and Improvement Plan0 disclosed
by 1184 listed companies in China. s stock markets. Using firm2level data, we explore the impact of investor protection on the
capital structure of listed companies. Our empirical evidences show that the investor protection is one of the important determinants
of capital structure choice and there is significant negative correlation between investor protection and the debt ratio and debt2equity
ratio. We find that investor protection and its enforcement can explain the difference of external financing behavior among Chinese
listed companies. It is necessary to enhance the protection of shareholder. s rights, the full disclosure of information, and the
enforcement of investor protection to lower the cost of equity and to improve our security market.
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